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A perigosa solidao do Banco Central

O governo pode estar trocando uma eventual maior popularidade agora por um indice maior de
rejeicao as vésperas das eleicbes presidenciais do ano que vem

Por Gustavo Loyola
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A Lei Complementar 179/202, em seu

artigo 1°, diz que “o Banco Central do

Brasil tem por objetivo fundamental

assegurar a estabilidade de precos”.

Trata-se de um obijetivo claro e bem

definido, mas o dispositivo ndao pode

jamais ser interpretado como fazendo

do Banco Central o Unico érgao da

Unido Federal que deva se importar

com a estabilidade da moeda. Porém, os demais orgaos do governo
federal, sob a orientacdo direta de Lula, tém procedido de maneira a
sabotar a politica monetaria. A continuar assim - e tudo parece indicar
nessa direcao - o Banco Central dificilmente tera sucesso, no horizonte
de curto e médio prazos, em levar a inflacao a convergir para a meta,
ainda que aplicando doses cavalares de juros na economia.

Nao é por outra razéo que as expectativas espelhadas na pesquisa Focus
do Banco Central tém mostrado crescentemente o ceticismo do mercado
em relacao ao cumprimento da meta em 2025 e 2026, apesar do reforco
da sinalizacdo pela autoridade monetaria da elevacdo da Selic ao longo
das préximas reunides do Copom.

Tomando como base a ultima pesquisa divulgada, a mediana das
expectativas para a taxa Selic no final de 2025 esta em 15%, de que
resulta um juro real esperado préximo de dois digitos para o final do ano,
sem que isso corresponda a uma expectativa de atingimento do centro
da meta em 2026. Por tal auséncia de ancoragem das expectativas
inflacionarias ndo pode o Banco Central ser responsabilizado. A culpa,
COmo veremos, esta em outro lugar.

Com efeito, preocupado com sua popularidade, e preso a uma visao
voluntarista e démodé sobre a economia, desde que o atual mandato
comecou, e, mais recentemente, mais acentuada com o despencar de
sua popularidade, o governo Lula se dedica a lancar medidas que nao
apenas sao indcuas para reduzir a inflacdo e aumentar a capacidade de
crescimento econdmico, como também vao na direcao oposta ao
objetivo ora perseguido pelo BC, que é a ancoragem das expectativas de
inflacdo e a convergéncia num horizonte curto da meta para os 3% ao
ano, fixada, alias, durante a prépria administracao Lula.

« Mario Mesquita: Considerando um novo regime fiscal

Uma miriade de medidas, implementadas ou anunciadas pelo governo,
confirmam a falta de bussola no que concerne a responsabilidade
macroecondmica e ao aumento do potencial de crescimento econémico.
Citaremos e comentaremos algumas poucas delas nesse artigo,
contando com a paciéncia dos nossos leitores.

Comecando pelas mais recentes, pode-se mencionar a liberacao, por
medida provisoria, de cerca de R$ 12 bilhdes referentes a pagamento do
Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) aos trabalhadores que
optaram pela modalidade de saque-aniversario e foram demitidos sem
justa causa entre janeiro de 2020 e fevereiro de 2025.

Na mesma toada, houve a regulamentacdo dos empréstimos
consignados para os trabalhadores de empresas do setor privado, com a
utilizacdao de até 10% do saldo do FGTS como garantia para o
empréstimo, com as prestacdes debitadas diretamente na conta do
trabalhador no fundo. Segundo a imprensa, com essa ultima medida,
pretende o governo diminuir os juros cobrados pelos bancos e ampliar o
acesso ao crédito pelos trabalhadores com carteira assinada.

No afa de melhorar popularidade no curto prazo,
Lula compromete mais o desempenho da
economia em 2026

As duas medidas acima citadas, indisfarcadamente de viés eleitoreiro,
podem até trazer algum alivio financeiro para as familias no curto prazo,
mas comprometem o esforco do Banco Central de reduzir a inflacao, ao
jogarem lenha na fogueira da demanda agregada, quando a autoridade
monetaria busca justamente o contrario, com a elevacdo sucessiva da
taxa Selic. O resultado desse bater de cabecas é a inflacdo perdurar
acima da meta por mais tempo e exigir do BC uma taxa de juros real
mais alta, ambos os efeitos sendo negativos para economia, seja porque
aumenta o custo da divida publica, seja porque reduz a criacao de
empregos e também porque a inflacao representa, de fato, um imposto
insidioso sobre as camadas mais sofridas da populacao.

« Cornelius Fleischhaker e Raquel Tsukada: Salario minimo e os
desafios fiscais

Do ponto de vista politico, ouso dizer que o governo pode estar trocando
uma eventual maior popularidade agora por um indice maior de rejeicao
as vesperas das eleicdes presidenciais do ano que vem.

Contudo, ndo param por ai os arroubos populistas do governo, muito
dos quais com repercussdes negativas sobre as contas publicas, cuja
situacao ja é periclitante. Também para ficar apenas em eventos
recentes, é de mencionar a pressao de Lula sobre os governadores para
reduzir o ICMS sobre a cesta basica. Nao somente tal reducao pode ter
efeito devastador sobre os Estados produtores, como também indica
que o governo confunde “nivel de precos elevados” com inflacdo. A
isencdo de ICMS pode até fazer baixar os precos de alguns itens (se nao
houver recomposicao de margens na cadeia produtiva), porém nao afeta
a inflacdo a médio prazo, pois, como gostava de dizer Milton Friedman, “a
inflacao é sempre e em toda parte um fendmeno monetario”.

Por fim, mas nao menos importante, cabe lamentar frases do presidente
Lula, que disse cogitar “medidas drasticas” para baixar os precos dos
alimentos. Com tais declaracdes, o presidente pode atear fogo ao
processo inflacionario, ao provocar “reajustes preventivos” de precos, por
empresarios dos setores que se veem de alguma forma ameacados por
tais arroubos presidenciais.

» Luiz Fernando de Paula e Marcos Tigre: Licoes internacionais das
moedas digitais dos BCs

Em resumo, no afa de melhorar sua popularidade de seu governo no
curto prazo, Lula compromete ainda mais o desempenho da economia
em 2026, justamente quando se realizarao as eleicbes presidenciais,
além deixar o BC no papel solitario de “vilao” dos juros altos.
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